


























  この小論では、1940 年代後半から 60 年代までの時期における日本レイヨンを対象に、
資金調達と資金利用の動向を中心に同社の財務行動を検討し、その特徴を明らかにするこ
とを課題とする。 























氏らのメインバンク・システム論である（M. Aoki and H. Patrick (eds. ) The Japanese   
Main Bank System Oxford University Press, 1994 p. 6 .  邦訳『日本のメインバンク・シ
ステム』 、東洋経済新報社、1994 年、16 頁)。 
3  「合成繊維」 、米川伸一・下川浩一・山崎広明編『戦後日本経営史』第 1 巻、東洋経済新

















の合計を示すと、50 年下期末で 24.3％、55 年下期末で 33.0％、60 年下期末で 38.8％、65
年下期末で 36.9％と、最も高い時期で大株主だけで発行済み株式数の 4 割を占めるにいた
る。なお、株主構成が判明する 8 年 9 月末時点、61 年 9 月末時点の史料によれば6、金融
機関も含む法人株主比率はそれぞれ 52.33％・62.81％であるのに対して、個人株主の比率
は同様に 47,67％・37.19％であった。また、53 年 9 月末時点の構成比は、円グラフのため
に正確な値は読み取れなかったが、個人・法人ともほぼ拮抗していた。その際、株主名欄
に見られるように、50 年下期を除けば、大株主は金融機関、とりわけ銀行が中心であった
ことが判明する。すなわち、55 年下期末の 23.6％から 60 年末 33.4％への上昇に見られる
                                                  
4 Takeo Hoshi and Anil Kashyap Corporate Financing and Governance in Japan : The 






閣、2005 年、27～48 頁。 










金を見ると、50 年下期末で 140 百万円・18.9％（設備資金も含めて短期借入金のみ。ただ
し、内訳が判明しない銀行共同融資団融資 200 百万円を除き算出） 、55 年下期末で 100 百
万円・9.6％、 730 百万円・35.8％、 60 年下期末で 400 百万円・9.9％、 1,750 百万円・33.9％、














                                                  
7  『有価証券報告書』各期による。 
8  三和銀行『三和銀行の歴史』 、同行、1974 年、407～434 頁。 
9  大株主以外のそれも含めて『有価証券報告書』各期により確認。 
10  『有価証券報告書』により確認。 
 4を見ると11、50 年下期末で 6 行（184 千株） ・3 社（32 千株） 、55 年下期末で 13 行（9,110
千株） ・5 社（2,660 千株） 、60 年下期末で 14 行（2,380 千株） ・4 社（323 千株） 、65 年下
期末で 12 行（19,481 千株） ・3 社（3,350 千株）であった。史料の制約上、主要金融機関の
みしか判明しないが、これのみを見ても、50 年代を通じて株式を所有する金融機関数は増
加傾向にあり、 しかも、 60 年代も含め一貫して、 株式を買い増していることが看取される。
この行動の理由であるが、同社の稟議書によれば12、銀行については資金供給を受けている
ことを理由に株式引受けを行うことが申請され、承認を受けていた。また、証券会社につ









Ⅱ．1940 年代後半から 50 年代前半における財務政策 
（1）敗戦後の設備復元・転換と資金調達 




  まず、再建整備であるが、同社の特別損失額 11 百万円に対して、処分見込み資産の評価
益は約 7 百万円、棚卸資産の評価益は 4 百万円であり、処分原資の合計額も 11 百万円であ
った。以上の事情から、他社の多くが実施した大幅な減資や新旧勘定分離に基づく旧債権
の切捨てといった措置は実施されず、1948 年 9 月 18 日に整備計画が完了し、同 20 日付け
                                                  
11  『有価証券報告書』 。 
12 『稟議書』各期による。ただし、引用した大商証券のものは、 『稟議書  S.35～35.5』に
合綴の「稟議番号 35-015」による。なお、大商証券は、同社株式 40 千株を投信に組入れて
いた。 
13  以下、特記の無い限り、 『有価証券報告書  昭和 25 年 9 月決算』による。 
 5で特別経理株式会社の抹消登記が完了し、かなり円滑に再建整備が行われた。 
  次に、同社の設備復旧と復元について検討する。まず、戦災設備の復旧であるが、同社
の被害は「姫路工場の寄宿舎其他附属建物」帳簿価格 0.46 百万円のみであり、48 年 11 月
に 0.63 百万円で復旧している。 また、 在外資産も外地所在会社有価証券帳簿価格 0.35 百万










上げて検討する。まず、宇治工場の人絹製造設備資金 112 百万円、49 年 6 月から翌年 4 月
にかけて実施した日産 2.3 トン分の設備増設 256 百万円をそれぞれ銀行共同融資団から調
達したほか、 50 年 1 月より稼動開始した人絹コーンワインダー78 百万円を生命保険会社共
同融資団より借り入れた。次に生糸製造設備復元であるが、1946 年 1 月より着手し、47 年
3 月の復元完了まで 9.6 百万円弱を借り入れたが、これは蚕糸業会より 1.3 百万円を借り入
れたのみで、 残額 8.3 百万円は自己資金で賄った。 合成繊維関係ではポリアマイド系合成繊
維関係設備を 49 年 8 月以降増設したが、 その所要資金 5 百万円は 49 年 11 月の第 2 回は号
物上担保付社債の手取り金の一部で賄った。撚糸については 49 年 7 月に復元が完了してい
るが、その所要資金 6.2 百万円中、2.1 百万円は三和銀行からの借入れに依存した。なお、
48 年 12 月に完成した宇治工場の医薬品設備 4.5 百万円、49 年 9 月に同工場より岡崎工場
に移転した医薬品設備 3.5 百万円は自己資金で賄っている。以上、設備復旧・復元に関わる
資金調達状況を示したが、総額 474 百万円中、448 百万円、94.3％と、その大半は銀行な
いし生命保険共同融資団に依存していた。 
この結果、1948 年 2 月の増資直前の段階における借入金額は 400 百万円にも達し、払込
 6済資本金額 31 百万円の 12.7 倍にも達していた14。この資本構成の是正を目的に、表 3・4
に見られるように、第 1・2 回の増資、第 2・3 回の社債発行が実施された。この結果、借
入金／資本金比率は、48 年下期の 361.9％から 49 年上期には 166.3％まで減少したほか、
50 年下期まで長期借入金は 0 百万円で推移することになる。もっとも、設備復元・復旧の
進展＝生産規模拡大に伴う短期借入金（運転資金）の増加により、長期借入金がないにも
かかわらず、50 年下期までに、再度、上記比率は 313％まで上昇する。しかし、これも 51
年上期の増資により、一時的ながら、大きく改善されることになる（以上、表 5） 。 






  1950 年代に入ると、日本レイヨンはレイヨン、スフ、強力人絹の各生産部門において設
備増強を行った15。この点を生産量の推移から確認する。レイヨンについては、1949 年に
年産で 3,670 千ポンドだったものが、54 年には 11,817 千ポンドと 3.2 倍に、日産ベースで
見ると朝鮮戦争直前時点で 7.5 トンだったものが、54 年 11 月には 17 トンと 2.2 倍に拡大
した。次にスフを見ると、年産でデータが採取可能な 51 年時点の 235 千ポンドから 54 年
には 17,164 千ポンドと 73 倍に、日産ベースではデータ採取可能な 53 年 11 月時点の 21.8
トンから54年6月には28.65トンと1年間で1.3倍にまで拡大した。 強力人絹については、
年産のみではあるが、データ採取可能な 52 年時点の 648 千ポンドから 54 年の 4,163 千ポ
ンドと 6.4 倍にまで急拡大した。 以下では、 このような生産増強が財務面に及ぼした影響に
ついて検討する。 
  前掲表 5 によれば、総資産＝総資本・総負債は、資産再評価後16の 50 年上期末の 2､354
百万円から 55 年下期末には 8,172 百万円まで 3.4 倍に増加しているほか、固定資本は同じ
く 1,086 百万円から 5,305 百万円と 4.8 倍に、流動資産も同様に 1,167 百万円から 3,700
百万円へと 3.1 倍の増加を示している。 とりわけ、 総資産の伸びに対して固定資本の伸びが
                                                  
14  『ユニチカ百年史』上巻、503 頁より算出。 
15  以下の設備拡大についての事実は、 『ユニチカ百年史』上巻、532～534 頁による。 
16  同社の資産再評価日は、1950 年 4 月 1 日であった（ 『ユニチカ百年史』上巻、526 頁） 。  




上期末の 1,053 百万円から 55 年下期末の 4,095 百万円に約 4 倍の増加を示したほか、長期
借入金も 0 百万円から 53 年下期・54 年上期の急減を経て、55 年下期末には 820 百万円と








況から検討する （前掲表 3） 。 この時期は、 1951 年 7 月、 55 年 4 月にそれぞれ 300 百万円、
600 百万円の増資が実施されている。増資方法は、全株 1：1 の株主割当であったが、資金
使途は、前者は資本構成の改善であり、後者は半額をナイロン設備投資、もう半額を借入
金返済に充当している。この時期の増資は、設備増強目的も包含するものの、後述する 50
年代後半から 60 年代の時期に比べて、資本構成改善指向が強かったと言えよう。第 2 に社
債発行の動向である（前掲表 4） 。この時期には、第 3 回、第 4 回、第 5 回の一部の発行が
行われている。第 3・4 回とも設備資金返済を目的としており、資本構成改善指向の強さを
ここにも見出せる。ただし、社債発行の際の抵当が宇治工場財団に限定されており、それ
ゆえに抵当権順位も第 3 回の第 2 位から第 4 回には第 5 位、第 5 回の第 4 位と条件悪化の





  以上、1950 年代前半の日本レイヨンの資金調達政策は、相対的にではあれ、資本構成の
                                                  






  ここでは、表 6 を用いて、利益金処分、配当政策、資産再評価政策について検討する。 
  第一に、利益金処分の動向である。まず、準備金組入れ状況を見ると、組入率に見られ
るように、朝鮮戦争時に 36～52％という高率の値を示したあと、その後は 55 年下期まで
の間は、一時期 20％台を記録したあと、10％台で推移する。次に、配当率であるが、これ
も朝鮮動乱時に 50 年下期に 15％を示した後、 52 年上下期に 7.5％、 4.2％にまで低下する。
その後、53 年上期に 10％にまで増配し、以後、56 年上期までこの水準が維持される。こ
れを踏まえて、配当性向を見ると、50 年代前半には、10％前後から 30％の間で推移してい
たが、50 年代半ばにかけて 40％台後半から 50％台前半にまで上昇する。つまり、50 年代
央に配当率を維持するために配当性向を大きく引き上げる動きに出るが、一時、配当性向
を引き下げた後、57 年上期から 58 年下期まで 60％弱から 80％台とかなり高い水準を示す
ようになる。しかしながら、同社の配当率は、表示したように、10％から 0％台と比較的低











                                                  




  ここでは、表 7 に基づき、50 年代前半期における日本レイヨンの資金繰りを検討する。
まず、収入面から見ると、製品収入が圧倒的比重を占める中で、増資・社債は比較的小額
であり、借入金は大幅なマイナスである。これは、前述の借入金返済指向を反映するもの
と言える。もっとも、55 年下期から 53 年下期の変化額の累計値を見ると、借入金が製品収





金返済も円滑に進展していたかのようであるが、下段の 55 年下期から 53 年下期の変化額
累計値は－118 百万円を示しており、必ずしも順調な返済が進んでいないことを示唆する。
最後に収支全体を見ると、140 百万円の支出超過であった。また、計画額と実績額が判明す
る 55 年下期から 53 年下期の累計額を見ると、収入は 250 百万円程度の実績超過であった












Ⅲ．高度成長期（50 年代後半から 60 年代合併前）における財務政策 
（1）  1950 年代後半から 60 年代合併前にかけての資金調達 
  ここでは、1950 年代後半における設備投資動向を概観した上で、これが財務状況にどの
ように反映したのかを検討する。 
 10  50 年代後半期における同社の設備拡大の中心はナイロン事業であった19。同社は、54 年
2 月の取締役会でインベンタ社からの技術供与によるナイロンの事業化を決定し、 宇部興産
から原料ラクタムの供給を受ける条件で生産に取り組んだ。その際、ナイロン事業化を決





  次に、以上を踏まえて、設備拡充の動向を概観する。同社は、54 年 8 月に取締役会にお
いてナイロン設備を当面日産 10 トンとし、第 1 次設備として宇治工場に日産 5.5 トン分の
投資を行うことを決議した。この設備は 55 年 10 月に稼動開始したが、さらに第 2 次設備
投資によるナイロン工場が 57 年 4 月に竣工し、同社の「生産能力は日産 12 トン強」に拡
充した。その後も設備の拡充は続き、58 年 7 月には日産 51.9 トンの公称能力を目標とする
設備投資が決定・実施されるに至ったほか、60 年代に入っても設備投資は続行され 63 年 9
月の第 8 次工場建設により公称能力は 56 トンにまで拡充した。さらに、レイヨン事業も拡
大し、58 年には生産能力は日産 22.5 トンにまで拡充した。このほか、スフ設備も 54 年に
日産 28.65 トン、56 年 2 月 38.2 トン、57 年 1 月に 43.68 トンと日産能力にして約 2 倍、
年産にして 2900 万ポンドに拡充したほか、 強力人絹も 54 年の日産 7.2 トンから 57 年には
日産 13 トンにまで 2 倍近く拡充した。さらに、63 年 9 月以降になるとポリエステルの事
業化が着手され、64 年 2 月に日産 15 トン能力の工場が完成した 
以上、ナイロン事業を中心に合成繊維部門の設備の急拡充が進められたのであるが、こ
の投資行動は財務面にどのように反映したのであろうか。まず、前掲表 5 によれば、総資
産＝総資本・総負債規模は 55 年下期末の 9,240 百万円から 65 年下期末には 79,124 百万円
にまで約 8.5 倍にまで増加した。この傾向は、65 年以降も続き、最終的に、合併前の 68 年
下期には総額で 80,787 百万円にまで達した。そのうち、設備部分を占める有形固定資産を
中心とする固定資産は 5,305 百万円から 36,129 百万円へと約 6.8 倍に、流動資産は 3,700
百万円から 41,178 百万円へと 11.1 倍の増加を示した。その後、68 年下期にかけて、有形
                                                  
19  以下、 1950 年代後半以降の設備拡大動向については、 『ユニチカ百年史』 上巻、 550～632
頁。 
20  なお、この点は、三和銀行側も認めている（ 『三和銀行の歴史』 、407 頁） 。 
 11固定資産は 22 百万円弱までに減少するものの、流動資産は殆ど横ばいで推移する。これに
より、固定資産比率は 55 年下期の 57％から 65 年下期 46.5％、68 年下期 46.5％にまで低
下し、一見、資産の流動性確保が進展したかのように見られる。しかし、流動資産の中で
も最も流動性の高い現金預金は 55 年下期の 1,010 百万円から 65 年下期の 9,907 百万円、




  次に、同期間内の資本・負債サイドの動きを検討する。まず、短期負債であるが、55 年
下期の 4,095 百万円から 65 年下期 38,494 百万円へと 9.4 倍の伸びを示した。さらに、68
年下期には 40,490 百万円にまで増加し、 最終的に 55 年下期に対して 10 倍以上の増加を示
した。長期負債（社債＋長期借入金）は同じく 1,334 百万円から 16,836 百万円と 12.6 倍
の伸びを示し、さらに 68 年下期には 14,927 百万円と若干減少しているものの、それでも
55 年下期水準の 11.1 倍に達している。この結果、50 年代半ばには高くて 40％台であった
長期負債／短期負債比率も、65 年上期のピーク時には 96％にまで達し、ほぼ 30％台後半
から 40％台で推移した。さらに、長期借入金／（資本金＋社債）を見ると、54 年には一度






  以上を踏まえて、 この時期の増資状況・社債発行の状況を検討する （前掲表 3・4） 。 まず、
増資状況であるが、第 5 回増資から第 10 回増資までが該当する。再評価積立金を一部引当
とする増資が実施された第 5 回増資時、 資本金利益率が 2.0％にまで急落し強い危機感がも
たれたとされる、 58 年上期後の同年 11 月の株式現物配当による増資時、 ならびに第 8 回の
一部公募増資実施時を除けば、すべて株主割当増資で実施されている。なお、58 年 11 月の
株式現物配当に伴う増資であるが、これは 57 年 5 月・58 年 11 月に三和銀行から監査役と
専務取締役の派遣を受けた直後の時期に行われている。とりわけ、監査役の承認無しには
                                                  
21  『有価証券報告書』各期。 
 12決算自体が成立しないことを考慮した時、この措置は資金面・ナイロン事業拡大面で同社
の経営に深い関わりをもつ、三和銀行側の強い意向で行われたと強く推定される。第 2 に
その使途を見ると、第 5 回増資額 8 億円中 2 億円が借入金返済に回され、現物配当が実施
された第 7 回を除けば全金額がナイロン・エステルといった、上述の合繊投資に振り向け
られている。さらに、社債発行状況を見ると、社債償還に見られるロール・オーバーと設
備資金が資金使途の殆どを占めたほか、発行条件も償還期間もそれ以前の 5 年間から 7 年
間に長期化したにもかかわらず、表面利率が 7.3～7.5％に低下しているほか、工場財団の
抵当権順位も第 7・8 回の岡崎工場がそれぞれ第 1・2 位であるほかは、宇治工場で第 3 位
が定着していた。ここに見られるように、少なくとも、投資家側から見れば、明らかに発
行条件は悪化していた。さらに、起債市場が厳しさを増しつつあった 1961 年 1 月 28 日の
取締役会では、第 6 回物上担保付社債の残額 190 百万円の発行打切りが決議され、社債に
よる調達も予定通りに進まなくなりはじめたほか22、 経営状況の悪化が深刻化した合併直前
になると、1969 年 7 月 10 日、69 年 9 月 27 日の取締役会で、それぞれ第 8 回物上担保付








アンド・トレダー・トラスト・カンパニーから、 それぞれ 200 万ドル （720 百万円、 3 年間、
5.5％） 、300 万ドル（1080 百万円、同） 、100 万ドル（邦貨 360 百万円、2 年 10 ヶ月間、
5.5％） 、100 万ドル（同）の資金調達、65 年にはマニュ社から 100 万ドル（邦貨 360 百万
円、11 ヶ月間、5.5％） 、スイス合同銀行から 950 万スイスフラン（邦貨 790 百万円、3 年
間、7.7777％）という邦貨換算で 2,950 百万円（65 年下期末時点長期借入金残高の 22％）
                                                  
22  「昭和参拾六年壱月弐拾八日  取締役会議事録」 、 『取締役会議事録No.15 自 35.7.6 至
37.2.26』に合綴。当該期の起債条件については、杉浦勢之「日本の経済成長と産業資金供
給」 、 『ファイナンスとファンデメンタルズ』 （青山学院大学総合研究所） 、2002 年 3 月、156
～158 頁による。 
23  『取締役会議事録No.11 自 44.1.16 至 44.9.30』による。 
 13という巨額の資金調達を斡旋し、同社もこれを受け入れるに至る24。当時、同行も「重化学
工業取引先の開拓」に伴い貸出金が膨張する中で、62 年以降、とりわけ 64 年から 65 年の
不況深刻化の過程で貸出先企業の経営が傾き、経営改善への努力は図るものの、1970 年頃









  ここでは、前掲表 6 を用いて、利益金処分・配当政策の変化を検討する。この時期の第
一の特徴は、特に、60 年代に入って顕著になるが、60％前後以上の値を示す営業期が多か
                                                  
24 1964 年 2 月 4 日、8 月 31 日、9 月 8 日、65 年 10 月 28 日の取締役会議事録ならびに付
属契約史料。 『取締役会議事録No.7 自 38.9.26 至 39.8.31』 『取締役議事録No.8 自 39.9.8 至
40.10.15』 『取締役会議事録No.9 自 40.10.28 至 42.3.30』 に合綴。 なお、 Hoshi and Kashyap 








25  『三和銀行の歴史』 、423～457 頁。なお、同行の資金ポジションを預貸率、限界預貸率
で見ると、55 年上期以降、68 年下期まで前者は基本的に 80％台半ば程度で推移するが、
後者は 100％を越える営業期 56 年上下期（104.9%、139.1％） 、59 年上期（164.3％） 、61
年上下期 （266.7％、 164.0％） 、 62 年上期 （110.3％） 、 63 年下期 （101.2％） 、 64 年上期 （151.2％） 、
65 年上期（118.5％） 、66 年下期（100.0％） 、67 年上期（122.9％）もあった。また、後者
の期間平均値は 100.4％、60 年上期以降の期間平均値は 103.6％、60 年上期以降、日本レ
イヨン・大日本紡績の合併への本格化する直前の 60 年上期から 67 年下期までの期間平均
値は 108％にも達していた（同書、資料編より算出） 。ここから特に 60 年代に入ってから
の同社の追加的な資金供給余力の低下ぶりを窺えよう。 
26  なお、1950 年代後半から 60 年代にかけての融資系列確保を巡る競争に伴い、メインバ
ンクが貸出審査・監督を十分に行わなかったことについては、大蔵省金融検査官も問題と
して認識していた（拙稿『1950 年代における大蔵省の金融機関行政と金融検査』 、一橋大学
大学院商学研究科日本企業研究センター・ワーキング・ペーパーNo．25、2006 年 4 月を参
照） 。 
 14った 50 年代前半に比較して、資本金利益率が大きく減少していることである。第二に指摘
しなければならないのは、 年率換算の配当率が、 ほぼ 20％で推移していた 50 年代前半から
50 年代後半になると 16％、12％に、さらには 60 年代になると 10％にまで下落することに
見られるように、配当率が急落した点である。第三に、50 年代後半の配当性向は、 （A）(B)
の 2 系列ともに、50 年代前半のそれと比べて顕著な変化は見られないが、64 年下期以降、
配当性向が急上昇しており、この時期以降、配当維持に相当な無理をしていることを指摘





要の増大を減配実施の理由として挙げていた。さらに、65 年 10 月 28 日の取締役会関係資
料には28、 「当期業績は」―中略―「税引前利益では 5.4 億円の減益となり、配当は余儀な
く 2 分減配と致しました」とした上で、その原因をナイロン・エステル両部門の市況悪化
に求め、合理化の推進の必要性を指摘しており、合繊企業間の設備投資競争による過剰供











                                                  
27  「第 61 回定時株主総会順序」 、 『取締役会議事録No.3 自 31.7.29 至 33.6.28』に合綴。 
28 「当期部門別業績および来期の見通し」 、 『取締役会議事録No.9 自 40.10.28 至 42.3.30』
に合綴。 
29  鈴木「合成繊維」を参照。 
 15れている30。これ以後、評価方法変更以前には 4％台末から 6％強でコンスタントに推移し
ていた同社の要償却資産に対する減価償却額は、高いときで 4.6～4.9％（63 年下期、65 年
下期）であり、それ以外は殆ど 4％前後で推移していた。つまり、55 年下期の 5,556 百万
円から 60 年下期の 14,886 百万円、 さらには 65 年下期の 42,539 百万円へと、 それぞれ 2.6

















に、この減価償却方針の変化は、多分に形式的ではあるが、50 年代後半から 60 年代前半に
かけて基本的に株価が下落傾向にある中で33、 見かけ上の利益率や配当率に作用することを
                                                  
30  『有価証券報告書』により確認。 
31  周知のように、定率法の償却率は、その算出方法からして、耐用年数と残存価額が少な
くなるほど償却率が逓減していく。 
32  全産業平均の配当率は、1955 年から 57 年にかけて 13.1％から 13.6％で、58 年から 62
年まで 11％台前半（ただし、62 年のみ 10.4％）で推移していた（伊牟田敏充「企業の資金
調達政策」 、川合一郎編『日本証券市場の構造分析』 、有斐閣、1966 年、表 2-12、48 頁） 。  
33  同社の株価（最高・最低）は、55 年末 173 円・153 円、56 年末 178 円・161 円、57 年
末 109 円・94 円、58 年末 91 円・78 円、59 年末 127 円・103 円、60 年末 142 円・125 円、
61 年末 82 円・70 円、62 年末 184 円・151 円、63 年末 123 円・103 円、64 年末 85 円・
77 円、65 年末 81 円・65 円で推移しており、58 年末から 60 年末、および 61 年末から 62




























業のゴーイング・コンサーン化」 、 『富大経済論集』 （富山大学）第 50 巻 3 号、2005 年 3 月
に学んでいる。 
35  この点について、業界全体の動向は鈴木「合成繊維」 、日本レイヨンについては『ユニチ
カ百年史』上巻、第 4 章、ならびに第 5 章第 1 節による。 












  最後に、前掲表 7 を用いて、当該期における資金利用の動向を検討する。まず、65 年下
期－55 年下期について、収入面から見ると製品収入が 35,452 百万円・82.4％と大半を占め
るが、借入金も 6,848 百万円・15.9％と無視し得ない比重を占めている。次に、支出面を見
ると、原材料費が 26,426 百万円・65.3％、経費が 12.8％を占めているのが目立つが、借入




  次に、68 年下期－65 年下期を見る。収入面は、製品収入が殆どを占める中で、借入金は








                                                  
37  『三和銀行の歴史』 、454 頁における、江藤善七郎常務（1968 年取締役就任、70 年常務
昇格－「役員就退任表」による）の 70 年時点での発言） 。 





























                                                  



































































経済研究』第 19 号、1999 年 5 月など、宮島氏の一連の諸研究である。 




株主名 持株数 持株比率 日レ側の株
式所有 預金・借入取引
大和証券大阪支店 250,340 4.2% 0
富国生命保険 95,700 1.6% 0
大和証券大阪支店 87,770 1.5% 0
小柳証券 80,900 1.3% 0
日興証券 75,858 1.3% 0





丸紅相互会社代表取締役 55,000 0.9% 0
大阪銀行 50,000 0.8% 24,700 預金1.9百万円。
大和銀行 49,000 0.8% 0 預金3.8百万円。
丸紅 40,000 0.7% 70,000
神戸銀行 40,000 0.7% 20,000 預金11.5百万円。
高橋香二 38,130 0.6% 0
田林証券 32,100 0.5% 0
東京海上火災保険 31,700 0.5% 0
伊藤忠商事 30,000 0.5% 30,000
小計 1,026,558 17.1% 244700
其他とも合計 6,000,000 100.0% 694,530
住友信託銀行 1,538,560 6.4% 0 長期借入金240百万円、短期借入
金115百万円。預金3.6百万円。
大和銀行 1,489,600 6.2% 150,000 預金22.3百万円。
三和銀行 1,000,200 4.2% 750,000 長期借入金100百万円、短期借入
金730百万円。423.5百万円。
大井証券 737,380 3.1% 33,000
三井信託銀行 611,000 2.5% 0
山陽パルプ 600,000 2.5% 250,762
三菱信託銀行 521,000 2.2% 0
協和銀行 500,000 2.1% 0 短期借入金210百万円。預金96.8
百万円。
大和証券 461,360 1.9% 210,000
野村證券 461,301 1.9% 60,000
小計 7,920,401 33.0% 1,453,762
其他とも合計 24,000,000 100.0% 5,217,721
三和銀行 5,000,000 6.6% 3,000,000 短期借入金1,750百万円。預金758
百万円。
東洋信託銀行 4,270,626 5.7% 0 長期借入金400百万円。預金28.4
百万円。
三井信託銀行 3,800,000 5.1% 0
住友信託銀行 3,224,794 4.3% 80,000 長期借入金130百万円。30.1百万円
大和銀行 3,008,000 4.0% 600,000 長期借入金100万円、短期借入金
265百万円。預金95.9百万円。
三菱信託銀行 2,680,325 3.6% 0 預金4.9百万円。
日綿実業 2,272,000 3.0% 1,050,000
大和証券 1,811,173 2.4% 900,000
協和銀行 1,600,000 2.1% 1,600,000 短期借入金590百万円。預金425.1
百万円。
東海銀行 1,500,000 2.0% 1,200,000 短期借入金787百万円。預金446.3
百万円。
小計 29,166,918 38.8% 8,430,000
其他とも合計 75,200,000 100.0% 18,200,795




三菱信託銀行 15,415,095 6.0% 0 長期借入金318百万円。33.5百万
円。
日本証券保有 12,925,000 5.0% 0
大和銀行 11,444,500 4.5% 1,227,000 長期借入金111百万円。預金505.9
百万円。
東海銀行 8,062,500 3.1% 2,454,000 長期借入金17百万円、短期借入金
1,871百万円。預金1351.9百万円。
日綿実業 7,698,313 3.0% 3,900,000
協和銀行 6,000,000 2.3% 2,400,000 長期借入金17百万円、短期借入金
1,925百万円。預金1111百万円。
伊藤忠商事 5,962,500 2.3% 4,990,000
住友信託銀行 5,228,495 2.0% 0 長期借入金1,719百万円。預金
309.5百万円。
神戸銀行 4,387,500 1.7% 1,800,000 長期借入金5百万円、975百万円。
預金518.3百万円。
小計 94,748,903 36.9% 23,371,000










設備 の設備 設備 設備名 台数
浸漬機 32 17 15 46.9% 0 0.0% ●絹釜 2
粉砕機 30 28 2 6.7% 0 0.0% 調合調整槽 5
ニーダー 46 40 6 13.0% 4 8.7% ●●機 1
各種タンク類 280 100 180 64.3% 0 0.0%
紡糸機 191 191 0 0.0% 32 16.8%
精錬機 9 9 0 0.0% 3 33.3%
糸繰機 118 118 0 0.0% 32 27.1%
撚糸機 100 100 0 0.0% 0 0.0%
平均設備残存率 16.4% 10.7%
浸漬機 30 18 12 40.0% 0 0.0% 丸削機 3
粉砕機 36 31 5 13.9% 0 0.0% 糊付機 6
ニーダー 36 26 10 27.8% 0 0.0% 各種圧綿機 74
各種タンク類 250 90 160 64.0% 0 0.0% 砕木機 4
紡糸機 144 144 0 0.0% 0 0.0% ビーター 4
精錬機 15 12 3 20.0% 0 0.0% 三方 2
糸繰機 92 92 0 0.0% 0 0.0% エンドマッチ 4
撚糸機 102 102 0 0.0% 0 0.0% 反応釜 8
絹織機 101 101 0 0.0% 0 0.0% 製丸機 3
平均設備残存率 18.4% 0.0% 糖衣機 2
丸皮機 3
綿スフ機 430 430 0 0.0% 0 0.0% 繰糸機 10
荒捲整経機 50 50 0 0.0% 0 0.0% 撚糸機 30
平均設備残存率 0.0% 0.0%
繰糸機 280 280 0 0.0% 197 70.4%
揚返機 894 894 0 0.0% 264 29.5%
煮繭機 1 1 0 0.0% 1 100.0%
セリプレン装置 2 2 0 0.0% 2 100.0%
平均設備残存率 0.0% 75.0%
後藤工場 繰糸機 358 358 0 0.0% 0 0.0%
揚返機 420 420 0 0.0% 0 0.0%
煮繭機 2 2 0 0.0% 0 0.0%








































 24表3 　　　　　戦後日本レイヨンの増資状況 （単位：千円）
回数 増資実行日 増資額 増資株数 新資本金 方式 資金使途・目的
第1回 1948年8月31日 86,110 250千株 125,000 株主割当83,400株、
従業員割当166,600 借入金返済。






第3回 1951年7月3日 300,000 6,000千株 600,000 全株株主割当増資
（1：1）。 資本構成の改善。













第6回 1958年6月1日 1,200,000 12,000千株 3,600,000 全株株主割当。 ナイロン設備投資
に充当。











第9回 1963年10月1日 2,855,000 57,000千株 8,555,000 全株株主割当（2：１） エステル・ナイロン
設備投資に充当。




 25表4 　　　　戦後日本レイヨンの社債発行 　　　　　　　（単位：百万円）







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2 , 4 5 9 , 1 2 5
1 8 9 , 6 9 3
0
2 , 6 4 8 , 8 1 8
1 2 0 , 0 0 0
9 0 0 , 0 0 0
1 0 0 , 0 0 0
8 0 0 , 0 0 0
1 0 , 0 0 0





































































































2 , 2 6 0 , 8 1 7
2 0 2 , 8 1 8
0
2 , 4 6 3 , 6 3 5
1 2 0 , 0 0 0
5 5 0 , 0 0 0
5 0 , 0 0 0
9 5 0 , 0 0 0
1 3 , 0 0 0





































































































1 , 1 5 1 , 7 1 3
2 6 7 , 6 3 5
0
1 , 4 1 9 , 3 4 8
8 0 , 0 0 0
0
0
4 4 0 , 0 0 0
9 , 0 0 0



































































































6 1 0 , 8 9 3
1 6 3 , 5 9 8
0
7 7 4 , 4 9 1
6 5 , 0 0 0
0
0
1 3 5 , 0 0 0
7 , 0 0 0







































































































8 0 4 , 7 8 5
7 6 , 2 4 1
1 0 0 , 0 0 0
9 8 1 , 0 2 6
6 5 , 0 0 0
0
0
2 2 0 , 0 0 0
8 , 0 0 0



































































































1 , 1 4 3 , 7 8 4
4 6 , 7 7 6
0
1 , 1 9 0 , 5 6 0
6 5 , 0 0 0
0
0
4 1 0 , 0 0 0
9 , 0 0 0



































































































1 , 2 1 2 , 1 6 3
6 5 , 3 0 0
0
1 , 2 7 7 , 4 6 3
6 5 , 0 0 0
0
0
4 0 0 , 0 0 0
1 0 , 0 0 0



































































































1 , 4 5 8 , 3 7 8
1 6 1 , 2 1 3
0
1 , 6 1 9 , 5 9 1
6 5 , 0 0 0
0
0
4 8 0 , 0 0 0
1 1 , 0 0 0







































































































1 , 5 8 4 , 2 7 9
1 7 2 , 3 4 1
0
1 , 7 5 6 , 6 2 0
6 5 , 0 0 0
0
0
5 7 0 , 0 0 0
1 1 , 0 0 0







































































































1 , 5 4 0 , 9 5 8
2 1 9 , 3 7 0
0
1 , 7 6 0 , 3 2 8
6 5 , 0 0 0
0
0
4 9 0 , 0 0 0
1 1 , 0 0 0







































































































1 , 5 2 2 , 5 4 9
2 5 3 , 0 7 8
0
1 , 7 7 5 , 6 2 7
6 5 , 0 0 0
0
0
4 8 0 , 0 0 0
1 1 , 0 0 0
6 4 1 , 2 5 0
4
6
,
9
7
7
,
6
0
7
1
,
8
2
4
,
7
6
0
3
.
9
%
4
6
9
,
7
7
6
1
,
0
5
2
,
7
7
3
1
2
,
8
2
5
,
0
0
0
1
2
,
4
4
1
,
0
0
0
1
6
.
4
%
7
.
3
%
1
0
.
0
%
1
0
.
3
%
4
2
.
1
%
3
6
.
1
%
3
6
.
2
%
3
6
.
2
%
出
処
：
『
有
価
証
券
報
告
書
』
各
期
よ
り
作
成
。
　
注
1
）
斜
字
は
、
表
と
同
様
。
　
　
 
2
）
修
正
利
益
率
は
、
5
7
年
以
後
、
原
価
償
却
が
そ
れ
以
前
の
水
準
で
行
わ
れ
た
と
仮
定
し
、
要
償
却
資
産
×
1
％
を
当
期
純
利
益
か
ら
差
し
引
い
て
計
算
し
た
利
益
率
。
 
 
 
 
 
3
)
配
当
性
向
（
A
)
は
資
本
金
額
、
同
（
B
)
は
資
本
金
額
－
再
評
価
積
立
金
引
当
増
資
額
を
分
母
に
し
て
算
出
。
　
　
 
4
)
修
正
資
本
金
利
益
率
は
本
文
参
照
。
 
 
 
 
 
5
)
利
益
率
と
の
差
＝
資
本
金
利
益
率
-
修
正
資
本
金
利
益
率
。
年
率
換
算
。
準
備
金
組
入
率
左
実
質
4
.
2
%
4
.
2
%
2
.
3
%
2
.
3
%
3
.
2
%
3
.
2
%
3
6
.
6
%
3
6
.
6
%
5
2
.
6
%
5
2
.
6
%
4
0
.
1
%
4
0
.
1
%
2
4
.
3
%
2
4
.
3
%
1
2
.
7
%
1
2
.
7
%
1
7
.
9
%
1
7
.
9
%
1
7
.
1
%
1
7
.
1
%
2
3
.
0
%
2
3
.
0
%
2
6
.
0
%
2
6
.
0
%
2
1
.
6
%
2
1
.
6
%
1
5
.
6
%
1
5
.
6
%
1
4
.
9
%
1
4
.
9
%
2
5
.
7
%
2
5
.
7
%
2
4
.
5
%
2
4
.
5
%
9
.
0
%
9
.
0
%
3
.
8
%
3
.
8
%
 28
 
営
業
期
1
9
4
8
年
下
4
9
年
上
4
9
年
下
5
0
年
上
5
0
年
下
5
1
年
上
5
1
年
下
5
2
年
上
5
2
年
下
5
3
年
上
5
3
年
下
5
4
年
上
5
4
年
下
5
5
年
上
5
5
年
下
5
6
年
上
5
6
年
下
5
7
年
上
5
7
年
下
5
8
年
上
-
9
6
,
2
5
8
9
5
,
0
3
9 
表
7
日
本
レ
イ
ヨ
ン
の
資
金
繰
り
（
実
績
・
計
画
・
計
画
-
実
績
）
（
単
位
：
百
万
円
）
製
品
収
入
借
入
金
増
資
・
社
債
其
の
他
計
人
件
費
原
材
料
経
費
設
備
借
入
金
返
済
社
債
償
還
配
当
金
其
の
他
計
5
5
下
-
5
0
上
9
4
7
3
,
5
6
5
9
8
1
4
1
3
,
1
9
0
2
7
1
1
,
9
2
5
3
8
2
5
7
5
1
3
6
1
0
4
1
1
9
1
5
7
3
,
3
3
3
8
0
3
5
5
下
-
5
3
下
4
7
5
5
4
9
9
8
1
6
4
1
,
5
4
6
1
2
2
9
6
5
2
1
2
5
0
7
8
6
5
9
1
,
7
8
0
2
4
0
6
5
下
-
5
5
下
6
,
8
7
0
3
5
,
4
5
2
6
,
8
4
8
2
5
2
4
6
5
4
3
,
0
1
8
1
,
7
3
3
2
6
,
4
2
6
5
,
2
1
3
1
,
9
3
3
3
7
6
0
7
1
,
4
0
,
4
4
4
3
5
6
8
下
-
6
5
下
8
8
6
8
,
8
8
1
2
0
0
1
,
5
5
8
8
,
6
9
7
7
4
7
9
,
4
1
9
3
1
7
2
3
7
3
9
9
1
0
,
2
7
8
8
,
7
1
3
5
5
下
-
5
3
下
4
7
5
6
7
8
1
,
0
4
6
9
8
1
,
7
9
9
5
0
1
,
3
7
0
2
6
3
5
3
2
8
6
6
0
2
,
1
9
9
1
5
5
6
5
下
-
5
5
下
6
,
8
7
0
3
2
,
4
0
4
5
,
3
4
1
3
0
2
3
8
,
4
2
6
1
,
5
6
0
2
3
,
4
2
2
4
,
9
1
5
2
,
5
4
5
3
7
6
0
6
3
7
,
9
8
4
7
,
3
1
1
6
8
下
-
6
5
下
8
8
7
9
,
6
6
3
1
5
0
3
8
4
9
,
8
8
1
1
,
2
0
5
9
,
3
5
4
1
8
8
2
3
7
9
,
5
8
5
1
,
1
8
3
5
5
下
-
5
3
下
0
0
1
8
8
7
2
6
8
0
4
9
8
5
6
5
下
-
5
5
下
0
8
5
1
7
3
6
8
下
-
6
5
下
1
,
1
7
4
6
5
1
2
9
0
0
6
9
3
出
処
：
『
有
価
証
成
。
実
績
計
画
乖
離
（
計
画
-
実
績
）
翌
月
繰
越
金
期
間
月
初
繰
越
金
収
入
支
出
-
4
,
3
3
8
8
6
0
-
1
1
8
-
5
4
2
,
8
4
3
6
5
4
-
1
,
9
4
3
-
6
6
3
-
9
5
-
8
5
-
2
4
-
1
8
6
-
1
0
3
3
8
0
3
,
1
8
9
1
,
7
5
6
-
3
1
6
-
1
,
2
1
3
-
1
1
-
8
5
-
8
7
-
1
2
9
-
1
8
6
-
2
5
3
-
4
0
5
-
5
1
-
2
5
-
1
-
4
1
9
3
,
0
4
8
1
,
5
0
7
-
5
0
4
,
5
9
2
3
,
0
0
4
2
9
8
-
6
1
2
-
3
4
6
0
1
-
1
0
2
2
,
4
6
0
-
7
,
2
7
6
-
1
-
7
8
2
-
1
,
6
2
7
5
0
-
1
,
1
8
4
-
4
5
8
5
5
0
-
8
4
4
8
6
7
,
5
3
0
券
報
告
書
』
各
年
よ
り
作
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